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A TAG é um dos 5 maiores
Gestores de Patrimonio
independentes do pais.

=z
<
=
[od
w
%
v A TAG, em seu papel de Alocador, foi uma das primeiras gestoras a oferecer o servico de O
INVESTMENT SOLUTIONS:
v Nossa equipe faz a Gestao Estratégica da macroalocacao (asset allocation) dos planos
de beneficios nas mais diversas estratégias de investimentos.
v Através da gestao Dindmica e Customizada de Fundos de Fundos entregamos um servigo
que busca maximizar o retorno, com um olhar atento ao risco dos portfélios
v

Temos um posicionamento claro em relacao aos fundos e classes de ativos, e auxiliamos
as entidades a tornarem as decisdes de aumento ou redugao de risco, sem perder o foco
nas particularidades de cada cliente, na governanca e no passivo dos planos

18 anos + de 11 bilhoes +de 8 anos

de historia bilhdes de patrimbnio experiéncia com Fundos de
e experiéncia sob gestao Pensao

+de 65 +de 16 +de 30 calls

profissionais

com alta expertise nas suas
areas

membros focados na gestao e mensais com gestores
macro alocagao selecionados do mercado
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60% do PL

em clientes
institucionais

+de 5.000

fundos analisados
e acompanhados
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Nossos diferenciais




Politicas de Investimentos
e 2 Macroalocacao
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O QUE E O ASSET ALLOCATION?

A alocagao de ativos determina o mix de classes de ativos mantidos em uma
carteira, enquanto a selecdo de titulos é o processo de identificacdo de titulos
individuais

PONTO CHAVE: Gestao de Ativos vs Gestao de Patrimdnio

«Classe de ativos refere-se a um conjunto de ativos que possuem a mesma caracteristicas, ou
comportamento.. Exemplo Renda Variavel (Acoes, opcoes, etc..), Renda Fixa (titulo publicos, privados,
etc.)

*A gestao de ativos ocorre ap6s a definicao da macro alocacao.. E consiste na escolha dos melhores
ativos (titulos, acoes, ETFs, etc.) daguela “caixinha”. Exemplo Petro ou Vale? Um CDB Do Itali ou do

,_ Bradesco, etc... Ou seja, sao os instrumentos utilizados para compor esse portfélio
4?7 ' A hipotese do Mercado Eficiente mostra que a Alocacao de Classes de Ativos é mais importante do
’p" que a selecao de titulos quando se trata de criar uma estratégia de investimento bem-sucedida.
*A alocacao de ativos visa construir um portfélio que minimize o risco do portfélio e maximize os
y retornos

Uma vez definida a (macro) alocacao o maior desafio esta em como
conduzir isso ao longo do tempo (rebalancell)




Politicas de Investimentos e a macroalocacao

De onde vem 0S retornos?

93,6%

91,5%

90%

83%

Vem do Asset Allocation, no 1° estudo publicado sobre isso no Financial Analyst Jornal em 1986

A atualizacao do estudo feito em 1991 indica uma percentagem um pouco menor, mas ainda muito
relevante

20 anos depois, um estudo de Roger Ibbotson explica que 90% da variabilidade do retorno vem do
AA, sendo que 60% pelo simples fato de estar investido em algo

Em um estudo mais pratico da Vanguard, conclui-se que a diversificacdo dos retornos podem
explicar a maior parte do retorno e sua evolucao ao longo do tempo



Politicas de Investimentos e a macroalocacao

As etapas da jornada aa Macro alocacao individual

Definicao Compreensao do Tolerancia Escolha de
dos objetivos horizonte de tempo a risco sua carteira

O processo de construgao do Asset Alocation é uma longa jornada que deve ser
revisitada periodicamente.



Defini meus objetivos,

Estudel,

Escolhi o meu perfil,
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Separando o “Joio do Trigo”

Conjuntural vs Estrutural

CYCLICAL vs. STRUCTURAL THEMES

== STRUCTURAL THEME mm CYCLICAL THEME
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For illustrative purposes only.




Separando o “Joio do Trigo”

E importante segregarmos quais dos eventos que estamos lidando sdo estruturais e
quais sdo tempordarios, dependentes de uma questdo pontual (conjuntural)

CR

Conjuntural

Acontecem de forma geral em
periodos relativamente curtos de
tempo.

Esses ciclos tendem a ajustar com
areversao a média

Em periodos longos de tempo eles
convergiriam para uma tendéncia
de Longo Prazo

W

Estrutural

Acontecem de forma definitiva e
mudam ou complementam uma
premissa pré-existente

Essas mudancas sao geralmente de
Longo Prazo e geralmente estao
ligadas a questdes tematicas
estruturais




Cenario
Mudanga estrutural
ou temporaria?




Mundo: Distor¢oes no novo normal

Tanto a guerra quanto a pandemia ainda trazem fortes distor¢oes para os pregos dos ativos,

impactando ndo sé6 a inflagdo, como a cadeia produtiva e de transagées comercias entre os paises
eregioes.

MELHORA NO PILAR POS PANDEMICO RISCO GEOPOLITICO AINDA ELEVADO

Global Supply Chain Pressure Global Geopolitical Risk (GPR) Index
(desvio-padrao em relacao a média)
Global Geopolitical Risk (GPR) Index

350 500
Global Supply Chain Pressure
(desvio-padrdo em relagdo a média)

Economic Policy Uncertainty (EPU) Index
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Fonte: Caldar & lzcoviello

Fonte: Economic Palicy Uncertanty



Mundo: Distorcoes no novo normal

Distor¢oes da Guerra e impacto nos pre¢os

Baixa adesdo das sansées propostas pelo EUA levaram a um ajuste nos pre¢os dos insumos alimenticios
A dependéncia da Europa, e os constantes conflitos em relagdo a oferta de gas Russo torna o choque na cadeia de energia

a serem mais persistentes

PRECOS DOS INSUMOS AINDA ELEVADOS, MAS COM
COMPORTAMENTO ERRATICO

200 4 WPETROLEQ - WTI (fut) (L1) 87.15 +10.000
¥ Commodities INDEX - CRY (fut) (R2) 281.9595 :
WGAS Natural - NGA (fut) (R1) 6.533
W CARVAO - XW1 (fut) (L2) 405.00
180+ +9.000
F500
160 +8.000
1404 F7.000 Lago
1204 +6.000
100+ +5.000 300
B9.64 4.525
m 2624777
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Fonte: BRGC/Bloomberg/Refinitiv/

CHOQUE NA MATRIZ ENERGETICA MAIS PERSISTENTE

A. Gas B. Electricity
Dutch TTF. EUR/MWh Germany. EUR/MWh
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Note: TTF Neutral Gas Price for Europe in Panel A. Rolling 7-day average of daily day-ahead wholesale electricity price in Panel B.
Source: Refinitiv; ENTSO-E; IEA Real-Time Electricity Tracker; and OECD calculations.



Inflacao

CPI global (%)

jan-21  few-21 mar-21  abr-21  mair21  jun-21  jul21  ago-21  set-21  out-21  now-21  der21  jan-22  few-22 mar-22 abr-22 mair22  jun22  jul22  ago-22  set-22 out-22
Canada 140 0.80 0.90 180 220 280 3.10 340 3.50 390
México 384 387
EUA [CP1 Core) 140 130
China -0.30 -0.20
india
Japdo
Singapura
Coréia do Sul
Taiwan 0.07 163 104 137 158 136 129

Brasil (IPCA)

Brasil (IPCA ex-aliment) 232 303

Austria 0380 120

Franga 060 060 110 120 140 150 120 190
Alemanha 1.00 1.30 170 200 250 230 | 380 390
Holanda 160 180 190 190 210 200 140 240

Reino Unido | 070 040 070 150 210 250 200 | 320 310
Grécia | 196 -127 -164 029 014 103 135 188 221
Irlanda 020 040 000 110 170 160 220 280 370
Italia 040 060 080 110 130 130 190 200 250
Espanha 050 000 130 220 270 270 290 330

2ona do euro 090 090 130 160 200 19 220 300

Repiblica Tcheca



Inflacao

Security Description | DES »
&==US CPI Urban Consumers YoY NSA | ECST »

Bureau of Labor Statistics »
Line Chart | GP »

October 2022 7.7% Survey 7.3% Revisions
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Name Weight 10/22 09/22 08/22 07/22 06/22 05/22 04/22

v All Items

» Food
> Energy | 1317 1449 173

v All Items Less Food And Energy
» Commodities (Ex Food And Energy)
» Services (Ex Energy)
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Juros EUA

MEETING NFORMATION ProBRBILITES
BE Fed Spectrometer Compare with ~ None  Previous Custom il
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Fonte: Bloomberg/CME Meeting



Juros

Mudancga significa das expectativas depois da fala do presidente do Powell, deixando a entender que seguiria firme no
combate da inflagdo elevaram as expectativas para o juros terminal do FED

A expectativa é de mais uma alta de 0,75% na taxa de juros, e a depender da inflagdo mais uma da mesma magnitude
ainda esse ano

FRED. /9 — FOMC Summary of Economic Projections for the Fed Funds Rate, Median
— 3-Month Treasury Bill Secondary Market Rate, Discount Basis

7

Percent

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
1940 1960 1980 Eou zom
Shaded areas indicate U.S. recessions. Sources: FOMC; St. Louis Fed; Board of Governors fred.stlouisfed.org i

Fonte: Bloomberg/CME Meeting



Atividade: Desaceleracao contratada

.

Rising Recession Probabilities
Median probability projections of private economists
=S50 =China20 =Eurozone75 =Japan30 =UK70

Figure 3. Labour markets remain tight in almost all OECD countries
Unemployment rate, per cent of labour force
30

202202 N

2 unemployment
rate since 2002

20

Falling Global Growth Forecasts

Economists keep cutting projections for this and next year

10 Lowest
® unemployment
4 rate since

" @ 202
L
@ L 2 @ ¢ ¢
0 . . . ; . . . . . . ‘ . ;
JPN  DEU KOR MEX USA GBR AUS CAN FRA ITA BRA TUR ESP

Note: The shaded areas represent the highest and lowest unemployment rates since 2002
Source: OECD Labour Market Statistics; and OECD calculations.

Fonte: Bloomberg/ BRGC
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Juros

Fonte: Bloomberg/TAG
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Inflacao

Apés um forte cendrio de stress, os dados da curva longa cederam, enquanto a ponta curta ja apontava para
estabilizacao da taxa Selic no patamar atual.

Em relagdo ha um més atras o juro longo segue pressionado pela piora no fiscal, mas a reversdo da inflagdo leva a um
melhora significativa em rela¢do a alguns meses atrds.

Componentes do IPCA (acumulado em 12 meses)

IPCA Livres: Bens vs servigos (acumulado em 12 meses)
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Fonte: IBGE, Banco Central do Brasil e BRCG

Fonte: Bloomberg/TAG



Fiscal

Apés um forte cendrio de stress, os dados da curva longa cederam, enquanto a ponta curta ja apontava para
estabilizacao da taxa Selic no patamar atual.

Em relagdo ha um més atras o juro longo segue pressionado pela piora no fiscal, mas a reversdo da inflagdo leva a um
melhora significativa em rela¢do a alguns meses atrds.

Trajetorias para a divida bruta (% PIB)

104.0
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Fonte:IFl e BRCG

Fonte: Bloomberg/TAG



Perspectivas

Ha uma retomada ciclica puxada por construgdo civil e servicos (na oferta) e por consumo e investimento (na demanda)
Mudancgas nos pre¢os administradas também levaram a revisdo (para baixo) da inflagdo, ainda com bastante incerteza
em relagdo a revisao!

Projecdes Macroeconbmicas 2022 - 2023

2021 2022 2023 2022 2023
Crescimento do PIB (%) 4,6 2,80 0,40 2,80 0,70
Inflagdo IPCA (%) 10,1 5,60 4,40 5,88 5,00
Taxa Selic: fim de periodo (%) 9,25 13,75 13,75 13,75 11,50
Cambio: fim do periodo (R$/USS) 557 5,40 5,60 5,20 5,005
Resultado primario (% PIB, SPC) 0,7 1,4 -0,2 1,2 -0,8

Divida bruta governo geral (% PIB) 80,3 77,0 81,2 77,2 80,1

*Corte em 21/11/22
Fonte: BRGC



AlOCagao

- Stratégica
VISQa0 prospectiva




Alocacao Estratégica

Nossas recomendacoes de
alocacao e rebalanceamento
das carteiras seguem um
processo de investimentos
que tem como base a visao
TAG para as diversas classes
de ativos.

Introducao

Revisamos, no minimo mensalmente, a nossa visao para cada classe de ativo, seguindo
uma escala de rating em 5 nds, conforme descrito a seguir:

- Muito pessimista (-2), pessimista (-1), neutro (0), otimista (+1) e muito otimista (+2).
- A revisdo de recomendacodes de alocacdo também é feita nas estratégias e mandatos

indicados para o cenério corrente.
- Sempre que necessario, reavaliamos nossa recomendacdao em momentos especificos fora

da periodicidade mensal.

Recomendacoes de alocacao por classe de ativos

- Avaliamos as carteiras em relacdo a sua posicao neutra e as nossas recomendagdes por

classe de ativos.
- Sempre que necessario realizamos movimentacoes para ajustar a carteira para seu ponto

étimo.




Alocacao Estratégica | Cambio

No ano o Brasil & a Unica moeda (azul escuro no grafico abaixo) que apresenta valorizacao frente ao dolar e em relacao aos seus pares.

Mesmo com a alta recente do ddlar frente as demais moedas Globais, o Brasil segue com valorizacao positiva no ano, e uma dinamica de risco pais (CDS) mais
favoravel dos que seus pares também.

A dindmica fiscal somada a reducao do diferencial de juros sao fatores que pressionam mais para a desvalorizacao da moeda, mas no curto prazo temos visto o
movimento contrario.

REAL Vs PARES - 2022 (yed) REAL vs PARES - 5 anos (Sy)

WBRASIL ETURQUIA ™ MEXICO WAFRICA DO SUL EINDIA EDXY %lar index MRemimbi (China) ™ Commodities CRE MUSDEUR I WBRASIL ETURQUIA ®MEXICO MAFRICA DO SUL MINDIA EDXY %lar index ®Remimbi (China) ®Commodities CRB EUSDEUR - |

ZG_ZZ J01/10/18 2018 2019 2020 2021 2022




Alocacao Estratégica | Alocacio Internacional TAG

INVESTIMENTOS

Enxergamos uma piora das condicoes técnicas da bolsa global e riscos disseminados em todos 0s ativos de risco

Por outro lado, a dindmica atual € também arriscada para o Brasil, e a reversao recente demostrou a importancia da
diversificacao com uma parcela de exposicao cambial

Entendemos que em termos de valuations os ativos internacionais ja se encontram em patamares interessantes mas com a
dinamica de aversao a risco a alta volatilidade nao deve ser reduzida tao cedo, estamos aguardando para novas alocacoes

Dessa forma, mesmo com as niveis de risco mais elevados, mantemos uma posicao favoravel para alocacao no exterior, porém
reforcamos nossa preferéncia por fundos com gestao ativa, baixa indexacao e classes alternativas, especialmente hedge funds
gue conseguem se beneficiar de cenarios de subida de juros e alta de commodities

Hedge: Em relacao ao cambio seguimos neutros, sem enxergar uma reducao da volatilidade no curto prazo.

Inclinagdo em FX Histérico de Alocaghio de Risco em FX

OW vs
Benchmark
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Alocacao Estratégica | Renda Variavel

A movimento de aversao a risco dos paises desenvolvidos levou a forte queda dos principais indices de paises desenvolvidos, e
especialmente das empresas de acoes tecnologia (NYFANG) que testou uma recuperacao com o resultado dos balancos (com bastante

dispersao), mas que voltou a ceder com a piora do comportamento do mercado de juros e com as preocupacoes com uma eventual recessao
futura.

A bolsa brasileira segue com o melhor resultado relativo, em délar, no ano, mesmo com a reversao recente do indice de commaodities (CRB)

M ASIA All Contries - MSCT M SPRS00 M Nasdaq M Euro Stoxx 600 M EWZ (MSCI Brazil) M Emerging Mkt - MSCI I NYFANG Bc‘m\tmdity[ndex
Hi: 140.7909 i :

.

112.00
: 140

110.00

108.00
: 120

........

-~ 100

Jan ' Feb ' Mar ' Apr May : Jun ‘ Jul Aug Sep Oct Nov
2022




Alocacao Estratégica | Renda Variavel: Local

A queda do preco de commodities, leva a uma revisao da expectativa de lucros da bolsa brasileira, especialmente em relacao ao IBOV em si,
mas as perspectivas de mais crescimento contrabalanceiam melhorando as perspectivas para uma carteira mais ponderada.

Seguimos vendo uma concentracao de fluxo nos ativos ligados a indice, mas acreditamos com a passagem das eleicoes esse fluxo tende a se
reverter favorecendo 0s gestores de gestao ativa.

10 20 M &M ¥YTD 1Y 5 Mex Monthly v Table & # Edit Chart & &

s
57.98
M Investidor Estrangeiro  57.98
50 B B Investidor Institucional 2437 | >
B Investidor Individual 13.31

40 i s e R e ey Ch e R e e I e b e

30
PO

20

2005-2009 2010-2014 2015-2019

Fonte: Bloomberg/TAG/BTG



Alocacao Estratégica | Renda Variavel: Local

[r— - —
T 400k
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Observando o valor do indice atual
(114K na data desta analise) e
comparando com a relacao
Preco/Lucro (P/E) de outros
momentos historicos, observamos
gue caso a bolsa voltasse a média
historica, o valor justo seria de 180K.
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Alocacao Estratégica | Renda Variavel TAG

INVESTIMENTOS

Global: Apesar de acreditarmos ser extremamente importante a alocacao em investimentos no exterior nesse momento,
estamos “under” (abaixo do ponto neutro) para a bolsa global, seguimos preferindo os ativos descorrelacionados.

Paises Desenvolvidos: Preferimos uma carteira diversificada, de gestores ativos, e com exposicao global, nao concentrada em
us.

Paises Emergentes: Reduzimos nossa alocacao estrutural em China, mas mantemos uma pequena posicao, dada a relevancia do
pals para a economia Global. Um processo de selecao de fundos dinamico e robusto é bastante relevante nesse momento.

Brasil: Seguimos na dualidade entre valuations de uma bolsa extremamente barata e fluxo negativo para os ativos de risco local
e internacionais. Observamos espaco para a reversao de resultados entre os fundos de gestao ativa e as estratégias indexadas
preferindo manter nossa alocacao nos gestores diversificados valor/total return.

Alocagao Estratégica em Agdes Inclinagdo em Agdes Histérico de Alocagdo de Risco em Agdes

OW vs
Benchmark
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Alocacao Estratégica | Renda Fixa: Juros e Crédito

Bonds (Soberano e High Grade): Reduzimos nossa Vvisao
para essa classe de ativos, apesar da alta volatidade,
entendemos que existem oportunidades no patamar atual Alocacio Estratégica em Juros Inclinagdo em Juros
de taxas, mas estamos aguardando para alocar guando o
cenario se tornar mais claro.

Histérico de Alocagao
de Risco em Juros

L] .

High Yield Global: Apesar da posicao bastante reduzida na
classe de renda fixa, mantemos posi¢oes ativas em alguns
fundos, gue operam em mercados globais e podem manter
posicoes vendidas se aproveitando do cenario de stress.

Emerging markets: Preferimos a busca por high vyield local,
em gue 0s prémios se encontram acima das médias
historicas e temos boas oportunidades e spreads mais
atraentes do que a média internacional.

Histérico de Alocagao
de Risco em Crédito

~ -
B |
OW va

Alocagao Estratégica em Crédito Inclinagdo em Crédito

Benchmark
| / » B .
Brasil Juros: O carrego dos titulos longos encontra-se ainda : 3 Y T
o - i W e
elevado, com a curva bastante inclinada e prémios robustos, N /- T
. -  FR— ]
mesmo considerando a volatilidade de curto prazo o5 d 1
enxergamos oportunidades na classe. S
m 9 0 xn xn 3
Oata

Brasil Crédito: Preferimos as classes mais estruturadas e
com prémios maiores, dado gue os spreads nos titulos de
mais 12 linha se encontram bastante espremidos.

Fonte: TAG



Alocacao Estratégica | Alternativos

. . Inclinagdo em
Alocagao Estratégica Alternativos

. Histérico de Alocagdo
em Alternativos . N -

de Risco em Alternativos

A classe de ativos alternativos segue sendo a

- ' IR
nossa alocacdo preferida para esse periodo de P = T
alta volatilidade no mercado local e pressdes - L
internacionais esticados. = : |
UWvs.
E 2019 2020 an un

Fundos imobiliarios (+1)

Entendemos que essa classe tras
oportunidades importantes para
o periodo, dado que a alta da
inflacao favorece ativos reais, a
alta de juros atrai investimentos
para a classe e essa parte da
economia segue reagindo muito
bem ao cenério da pandemia

Preferimos ativos de longo prazo,

com menor peso da parcela de
fundos de renda negociados em
bolsa e ligados a projetos de
desenvolvimento.

Multimercados (neutro)

Mudamos nossa posicao em
multimercados, que estava
‘under” para neutro. Entendemos
que existem estratégias e
produtos que podem agregar
bastante no portfolio
especialmente com 0 aumento
do CDI.

Preferimos manter uma parcela
significativa nos produtos
descorrelacionados, como
guantitativos, fatoriais e
estratégias market neutral como
Equity Hedge e Long & Short.

Private Equity (+1)

Apesar do desafio para a classe
como um todo performar em um
periodo de baixo crescimento,
enxergamos que existem
oportunidades para se expor a
setores em crescimento gue, sao
encontrados nessa categoria,
com alto potencial de retorno,
como tecnologia, salide, comercio
eletrénico entre outros.

Preferimos alocar em ativos que
nao dependam de investimento
publico e com alto potencial de
retorno, como os Venture Cap.

Hedge Funds Offshore

Enxergamos nessa classe a principal
oportunidade de diversificacao para as
carteiras locais. Os fundos que
alocamos apresentaram bons
resultados e continuamos buscando
oportunidades na classe -
aumentamos a alocacao na classe nas
NOSSas carteiras internacionais a
medida que reduzimos renda fixa e
renda variavel.

Estamos também otimistas com a
classe de ativos iliquidos, que temos
aumentado estruturalmente. Estamos
acima do ponto neutro nas classe
através dos fundos de Private

Fonte: TAG
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Macroalocacao | Cenarios de Longo Prazo

PANORAMA ECONOMICO
NOS DIFERENTES CENARIOS ELEITORAIS

Ponto Chave: Teto dos Gastos

Cenario

Base

Manutenc¢ao do regime atual
com alguma revisao do teto
(40%)

Inflacao alta, aumento
da taxa de juros, fica
acima de 2 digitos, mas
volta a cair. Fiscal
desafiador mas sob
controle, crescimento
baixo, mas positivo.
Dolar estavel

Cenario Pessimista 1
Aprovar diversos gastos
suplementares, acima do
teto (25%)

Inflacao muito acima da
meta, taxa de juros nao cai.
Fiscal (divida/PIB) em
trajetdria crescente e nao
converge no horizonte de
tempo projetado,
crescimento baixo, mas
melhor do que o cenario,
puxando a inflagao. Dolar
sobe

Cenério Stress

Rompimento do teto dos gastos
com aumento significativo dos
gastos pUblicos (15%)

Inflacao muito acima da
meta, taxa de juros volta a
subir e fica acima de 2
digitos. Fiscal (divida/PIB)
em trajetoéria divergente,
PIB potencialmente
recessivo. Dolar dispara.

Cenario Otimista

Manutenc¢ao do teto com
reformas estruturais em conjunto
-em 2023 (20%)

Cenario eleitoral com
predominancia de um
discurso de responsabilidade
fiscal e tratativas de alianca
em prol de uma agenda
econdmica reformista, com
efetivacao de parte dessa
agenda - PIB melhora,
inflacao acima da meta, mas
converge, juros sobe e volta a
cairem 2023. Délar cai.



Macroalocacao | Cenarios anteriores

CENARIO EXTERNO

China desacelerando, EUA continua com crescimento acelerado e inflacao alta, mas sob controle
Base (40%).
Juros normaliza a partir de 2° sem 2022/23 - crescimento global segue positivo, mas em ritmo menor. Cenario
desafiador para os emergentes

Desaceleracao muito intensa de China e contagio econémico para outros paises, especialmente
desenvolvidos (10%).
Contagio gera desaceleracao do PIB global em um rebote da crise com impacto significativo no preco dos ativos

de risco com valuations altos
- Cenario similar a 2011 (PIIGS)

Pessimista 1

()
]
Z
e
A
@,
N

Alta muito expressiva de inflacdo Americana, levando a retirada de estimulos e subida de juros
P@SSimiSta 2 abrupta, sem rompimento de China (25%).

Desaceleracao mais acentuada do PIB global, mas sem um evento de rompimento
- Cenéario similar a 2013 (Taper Tantrum)

Estabilizacdo da China e continuidade do crescimento mais acelerado global, sem subida abrupta

Otimista de juros (25%).

Estabilizacao da China e continuidade do crescimento mais acelerado global, sem subida abrupta de juros (25%).




Macroalocacao | Simulacoes

Premissas: VVariaveis Econdmicas

CENARIOS PARA 3 ANOS (%a.a.)

Benchmark STRESS PESSIMISTA BASICO OTIMISTA
Variaveis Econémicas PESSIMISTA BASICO OTIMISTA
Conjuncgédo de | Recessdo Global |Manutengédo do ii::ﬁzf?:r:;ivzl CDI 5,45% 6,28% 7,18% 8,21%
| umcendrio | comlocalsem | tetocom | .. tencaodo [ERSTTICEIVELD) 0,91% 1,63% 7,75% 9,37%
Cenario| local sem teto | reformas e com |alguma revisao Tota e Crencimento e - =
de gastos e expansdo de | e crescimento e Crédito High Yield -3,64% 1,63% 9,57% 11,59%
Ciise glcba gesios michslpeute inflagiio IMA-B -18,18% -11,63% 6,55% 10,14%
Probabilidade Multimercados -16,36% -0,35% 10,62% 14,01%
Selic 16,0% 14,3% 12,00% 12,0% : _ )
Inflagdo 10,0% 7.5% 5% 3.5% Renda Variavel : 25,45% g 14,42% i 13,88% B 20,77%
PIB -1,5% 0,5% 1,5% 3,0% RV Global USD 4,50% 4,27% 9,73% 12,82%
Cambio R$ 6,80 RS 6,00 R$ 530 RS$ 4,30 | RF Global RS 5,00% 5,81% 6,70% 7,73%
PIB  -1,5% 0,5% 1,0% 2,5% P i i 00% 08%
Taxa de Longo Prazo das NTN-B  7,00% 6,50% 5,60% 5,00% 'm_Ob'l'a"o " 10,37 T 1, 12,
Private Equity/Venture Ca -31,82% -20,93% 16,75% 28,50%

Taxa de Lonio Prazo curva Pré 16,0% 15,5% 11,0% 7,8%



Macroalocacao | Simulacoes

ALOCACAO POR CLASSE DE ATIVOS

Simulando

. DI (caixa) 22,4% 19,1% 12,5%

C arteiras e Composto (Juros) o,o% 22,4% 19,1% 12,5%

Crédito High Grade 35,1% 22,4% 19,1% 12,5%

: crédito High Yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

S e U S | m p a CtO S Multi Mercado 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%

. RV 0,0% 10,0% 20,0% 40,0%

Comparamos a carteira Exterior Renda Varidvel 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

atual com outras Exterior Renda Fixa
S Imobiliario

possibilidades de Private Equity/Venture Cap

Portfolios, para testar
diferentes niveis de riscos

e seus impactos Nnos
P CDI (Bench composto)

diferentes cenarios IMA-B (Bench Composto)
% Composto
% DI

% Crédito HY da RF




Macroalocacao | Simulacoes

Backtest Cenarios EconOmicos
de 3 anos

STRESS PESSIMISTA BASICO OTIMISTA

Sem RV 0,96% 3,67% 7,92% 9,56%
-4,78% -0,26% 8,38% 10,87%
-7,24% -1,82% 9,05% 12,06%

_ -10,40% -3,58% 10,44% 14,29%



Macroalocacao | Simulacoes

Tolerancia a Risco - Diferentes Carteiras
Cenario Historico de 20 anos!

Retorno nominal

acumulado no

Retorno médio Pior retornoem 12 % de meses com N2 de anos com Pior retorno VOL (% )
- & ‘od.da.
anual meses retorno negativo retorno negativo mensal

Sem RV

periodo
665,75% 11,33% 0,90% 2,19% -4,09% 1,82%
Conservac ‘ 748,43% 12,00% -0,10% 17,54% -7,09% 3,95%

Moderado 794,71% 12,42% -5,79% 25,00% 1 -9,71% 5,95%

_ 832,85% 13,02% -16,26% 34,21% 2 -14,42% 9,87%



Pensando com a
cabeca de

L ONgOo Prazo




Simulacao | 12 Estratégia

CDI

o o
2,22%a.a 581,70% 4,50%a.a.
Pior retorno anual em 20 anos Retorno Real

RS
100 mi

Retorno acumulado

esperado para
30 anos

RS
273.903,45

30 anos depois



Simulacao | 22 Estratégia

5% RV

I
i

T
I

1,59% a.a 756% 4,9% a.a.
Pior retorno anual em 20 anos Retorno Real

RS
100 mi

Retorno acumulado

esperado para
30 anos

RS
525.953,04

30 anos depois



Simulacao | 32 Estratégia

50% RV RS
52/7.63948
® o o l

-7,61% a.a 882% 6,30% a.a.
Pior retorno anual em 20 anos Retorno Real
Retorno acumulado esperado para

RS 30 anos
100 mi

30 anos depois



OBJETIVOS

A renda na aposentadoria é consequéncia de 3 fatores

Tempo de Contribuicao e | Contribuicao " Retorno dos
de gozo do beneficio (Desenho do plano) Investimentos

O 3° é o Unico pilar que
. . podemos gerenciar para prover
Expectativa de Vida - Participante + Patrocinadora uma melhor qualidade de vida

A Ml -
IMUTAVELI! a0s participantes do plano de

Beneficios..

Muito se fala em risco de curto prazo...
Pouco se fala sobre metas de retorno de longo prazo, como balancear ambos...



SIMULADORES

Contribuicao dos 30 aos 60 anos

Atividade/Contribuigao 5%a.a

Aposentadoria

RENDA MENSAL PREVISTA COM PLANO: RS 3.290,00

6%a.a

3%a.a 7%a.a




SIMULADORES

Contribuicao dos 30 aos 60 anos

5%a.a

Atividade/Contribuigao

6%a.a

3%a.a 7%a.a

Aposentadoria

65 75 85 105

l

RENDA MENSAL PREVISTA COM PLANO: RS 4.500,00



SIMULADORES

Contribuicao dos 40 aos 60 anos

5%a.a

Atividade/Contribuigao

I‘ﬁ g ‘ 3%a.a

Aposentadoria

6%a.a

7%a.a

IMPACTO
‘ - 50% na renda

RENDA MENSAL PREVISTA COM PLANO: RS 1.637,82



SIMULADORES

Contribuicao dos 40 aos 60 anos

5%a.a

Atividade/Contribuigao

RN - D

I 3%a.a

Aposentadoria

e - o

l

RENDA MENSAL PREVISTA COM PLANO: RS 2.014,32

6%a.a

7%a.a




AGORA VOCE
PASSOU DO LIMITE

Mas... <
Cada um sabe onde o calo aperta e até onde
sustenta essa caminhadal

Risco é uma questao “individual’

A correta comunicacao dos riscos é essenciall
Incluam os 6rgaos de governanca nessa avaliacaol

D 1SC | aimer Esse estudo escolheu fundos com o mesmo estilo, propositalmente.
m p ortante Uma carteira mais diversificada reduz muuuito esses riscos!



Relembrando a jornaada

Definicao Compreensao do Tolerancia Escolha de
dos objetivos horizonte de tempo a risco sua carteira

O processo de construgao do Asset Alocation é uma longa jornada que deve ser
revisitada periodicamente.



Apendice
-Studo de caso




O problema da
INndexacao

10,0 %

0,0%

-10,0 %

-20,0 %

-30,0 %

-40,0 %

-50,0 %

Retorno acumulado - 08/06/2021 até 06/06/2022 (diaria)

[l 'bovespa
B RAIZ_1_FIA
B RAIZ_2_FIA
RAIZ_3 FIA
| RAIZ_4_FIA

01/07/2021 01/09/2021 01/11/2021 01/01/2022 01/03/2022 01/05/2022

Retorno
-15,74 %
-31,76 %
-42,71 %
-39,44 %
-34,81%

Retorno YTD*
512 %
-14,40 %
-16,46 %
-15,38 %
-4,17 %




O problema da
gestao ativa N b S80%  512%

600,0 %

400,0 %

200,0 %

0.0

-200,0 %

B RAIZFIC_ FIA 27598%  -12,60%

Retorno acumulado - 30/12/2010 até 06/06/2022 (diaria)

RAIZ FIC FIA:
Alpha de 216% em 12 anos = 10,5% a. a ,ﬁvf\

~ 4,6 x rent do Ibovespa

01/01/2012 01/01/2014 01/01/2016 01/01/2018 01/01/2020 01/01/2022



O dilema da
gestao ativa

24 meses
Ibovespa 6,23% -11,78% 27,40% 14,76% 77,56%
RAIZ_FIC _FIA -10,19% -34,69% -0,29% 11,16% 73,43%

o Drawdown - 30/12/2010 & 06/06/2022 (didria)
Retorno anual de 2011 até 2022 (diaria)

-

'. Ky 5, dwi WO j“ .»‘:"“f""'lhfm' i '1«";"?



Qual a lbgica?

“Em maio, o Ibovespa apresentou valorizagcao de 3,2%. A analise das acdes que compdem o indice mostra que apenas 5
empresas - Petrobras, Bradesco, Vale, Itall e Banco do Brasil -, todas dos setores de commodities e bancos, contribuiram

positivamente com 3.681 pontos, mais do que 0s 3.474 pontos de alta de todo o indice, com suas 92 acoes.

Nos primeiros 5 meses de 2022, estas mesmas 5 empresas contribuem com 8.749 pontos, sendo que o Ibovespa subiu
6.528 pontos (6,23%). Isso mostra que o Ibovespa nao vem sendo um bom indicador do que vem ocorrendo no mercado
acionario de uma maneira mais abrangente, em que acoes de dezenas empresas vem se desvalorizando, com algumas

delas divergindo significativamente de seus resultados apresentados e/ou de suas perspectivas futuras.”

Fonte: Tavola



Qual a logica?

M orld Index - MSCT MASIA All Contries - MSCI MISPES00 MINasdoq M Euro Stoxx 600 M EWZ (MSCI Brozil) 1 ENSPRWINWNIIER] 1 NYFANG ; =E
5 Hi{ 140.7909

140
- 130

1zv

110

100

il

Jan 14 Jan 31 Feb 14 Feb 28 Mar 15 Mar 31 Apr 15 Apr 29 May 16 May 31
2022

NE/nai



A Guerra, o Covid e 0s
efeltos Nao previsiveis

1D 30 1M 6M YD 1Y 5Y Max Daily v k& Table Ad

60
56.79

10% do volume a mais
da bolsa na mao do

estrangeiro
50

mInvestidor Estrangeiro 56.79
m [nvestidor Institucional 24.74
mInvestidor Individual 14.41

40

30

o
20 \ A
\ 10% do volume a menos

14.41 da bolsa na mao do

investimento individual

... Sep 30 Dec 31 Mar 31 Jun 30 Sep 30 Dec 31 Mar 31 Jun 30 Sep 30 Dec 31 Mar 31 Jun 30 Sep 30 Dec 31 Mar 31 Jun 30 Sep 30 Dec 31 Mar31..
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Figura 1- Participacdo por tipo de Investidor na bolsa local  Figura 2- Performance dos fundos Valor vs lbovespa



Analisa ndo
0S cenarios...

Janela mével de retorno efetivo para 1.260 dias de 30/12/2010 a 06/06/2022 (diaria)

300,0 %

200,0 %

100,0 %

Retomo

0,0%

-100,0 %
01/01/2016 01/01/2017 01/01/2018

Ativo
[l 'bovespa
B RAIZ_FIC_FIA

01/01/2019 01/01/2020 01/01/2021 01/01/2022

Retorno Média Minimo  Maximo

5980% 63,07% -4682% 219,29%
27598 % 124,77% 59,88% 246,93 %
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CONSIDERACOES IMPORTANTES

Esta apresentacao foi elaborada pela TAG Investimentos Ltda. (TAG) e nao pode ser reproduzida ou
redistribuida para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualguer que seja o propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito da TAG. Informacdes adicionais sobre a apresentacao e as oportunidades de
investimento se encontram disponiveis quando solicitadas.

Esta apresentacao tem como Unico propdsito fornecer informagdes e nao constitui ou deve ser interpretada
como uma oferta ou solicitagao de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro ou de participagao
em qualquer estratégia de negdcio especifica. Todas as opinides aqui contidas foram elaboradas dentro do
contexto e conjuntura no momento em que a apresentacao foi editada, podendo mudar sem aviso prévio,
bem como ndo levam em consideracao os objetivos de investimento, a situacao financeira ou as
necessidades especificas de determinado investidor.

Este material é de uso da TAG e ndo deve ser considerado como material de venda ou divulgacdo, e pode ser
usado para simular resultados futuros com base em informacdes passadas, sem qualquer garantia de que os
resultados simulados serao obtidos ao longo do tempo.

Algumas das informacdes aqui apresentadas podem ter sido obtidas de fontes de mercado. Mesmo com
todo o cuidado em sua coleta e manuseio, a TAG nao se responsabiliza pela publicagao acidental de dados
incorretos.

Acreditamos que as informacdes contidas neste material sejam confidveis, mas ndo garantimos que sejam
exatas ou completas. As opinides, estimativas, estratégias e visbes de investimento expressas neste
documento constituem o juizo de nossos estrategistas de investimento dedicados aos clientes, com base
nas atuais condi¢des de mercado, podendo ser alteradas sem aviso prévio.

As estratégias e visoes de investimento contidas neste material poderao divergir daquelas expressas para
outros fins ou em outros contextos por outros estrategistas de mercado. Os pontos de vista e estratégias
descritos aqui podem nao ser apropriados para todos os investidores.

Os responsaveis pela elaboracdo deste relatério certificam, por meio desta, que as opinides expressas neste
relatério refletem, de forma precisa, (inica e exclusiva, suas visdes e opinides pessoais a respeito de todos os
emitentes ou valores mobilirios analisados, e foram produzidas de forma independente e autdnoma. Os
responsaveis pela elaboracao deste relatério nao estao registrados e/ou ndo sao qualificados como analistas
de pesquisas junto a NYSE ou a FINRA; portanto, ndo estao sujeitos as restricdes da Norma 2711 sobre
comunicagdes com uma empresa-objeto de andlise, aparicdes pUblicas e transagdes com valores mobilidrios
mantidos em uma conta de analista de pesquisas. A TAG Investimentos nao assume qualquer compromisso
de publicar atualizagdes ou revisdes dessas previsoes.

Os investidores que desejem adquirir ou negociar os titulos mobiliarios mencionados neste relatério devem
obter documentos pertinentes relativos aos instrumentos financeiros e as bolsas e confirmar seu contetdo.
A decisao final em relacdo aos investimentos deve ser tomada por cada investidor, levando em consideracao
0s varios riscos, tarifas e comissoes.

« As cotas dos Fundos de Investimento em Participacdes (FIP), Fundos de Investimento
Imobiliarios (FIl) e Fundos de Investimento constituidos sob a forma de condominios
fechados somente sdo resgatadas ao término do prazo de duracdo do fundo, admitindo-se a
amortizacao de cotas, sempre em conformidade com o que dispuser o regulamento ou a
assembleia geral de cotistas. Estes fundos podem concentrar a carteira em poucos ativos de
baixa liquidez, o que pode resultar em perdas de patrimdnio financeiro por seus cotistas que
podem superar o capital aplicado.

Fundo(s) de investimento citado(s) como op¢oes de investimentos pode(m) utilizar ou aplicar
em fundos que utilizem estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de
investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas
perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao
capital aplicado e a consequente obrigagao do cotista de aportar recursos adicionais para
cobrir o prejuizo do fundo.

Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento (FIC) eventualmente citados
nas apresentacdes estao autorizados a realizar aplicagdes em cotas de fundos de
investimento que aplicam seus recursos em ativos financeiros no exterior, na forma e nos
limites estabelecidos na regulamentacao vigente. Nos fundos de investimento, a
rentabilidade divulgada ja é liquida das taxas de administracdo, de performance e dos outros
custos pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. Valor da
cota, patrimoénio e rentabilidade sdo divulgados diariamente em jornal de grande circulacao.

Os investimentos discutidos podem flutuar em termos de prego ou valor. Para avaliacao de
performance do fundo de investimento é recomendavel uma anélise de periodo minimo de 12
(doze) meses. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade
futura.

Fundos de investimento nao contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da
carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou ainda do Fundo Garantidor de Créditos - FGC.

Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do fundo
de investimento antes de investir.

O material é distribuido com a ressalva de que ndo oferece assessoria contabil, juridica ou
tributéria. Consulte um assessor juridico ou tributario de sua confianga.

As rentabilidades informadas sao brutas de impostos.

Para dlvidas ou reclamagdes e sugestdes, entre em contato com a TAG Investimentos, pelo
telefone + 55 11 3474-0000 ou pelo e-mail ouvidoria@taginvest.com.br.

Autorregulagio

ANBIMA

Autoreguiaco 0 Fundo e o Compromisso de Investimento estdo de acordo
ANBIMA = :

Ny m com o Cédigo da ABVCAP/ANBIMA de Regulacéo e Melhores
abv(ap ANBIMA Préticas para os Fundos de Investimento em Participagdes e

Fundos de Investimento em Empresas Emergentes.

Gestdo de Patriménio

Gestdo de Recursos




